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本文以 1998年 4月 31日的上证 30指数中的 30只样本股作为上市公司样本。其主要依据是:这 30只
样本股是上交所依照行业属性,流动市值规模,交易的活跃程度,公司财务状况及地区属性等原则选取的,具
有广泛的代表性。对各样本选取的指标计算公式如下:
¹流动资产比例= 平均流动资产/平均总资产= ( 96期末流动资产+ 97期末流动资产) / ( 96期末总资
产+ 97期末总资产)
º流动负债比例= 平均流动负债/平均总资产= ( 96期末流动负债+ 97期末流动负债) / ( 96期末总资
产+ 97期末总资产)
»净资产收益率= 税后净利/平均净资产@100%= 97 税后净利/ [ ( 96期末净资产+ 97期末净资产) /
2] @100%
¼净资产主营业务利润率= 97主营业务利润/平均净资产= 97主营业务利润/ [ ( 96期末净资产+ 97期
末净资产) / 2] @100%
½总资产收益率= 税后净利/平均总资产@100%= 97 税后净利/ [ ( 96期末总资产+ 97期末总资产) /
2] @100%
¾总资产主营业务利润率= 主营业务利润/平均总资产@100% = 97主营业务利润/ [ ( 96期末总资产+
97期末总资产) / 2] @100%





到目前我国某些上市公司利润总额中非主营业务利润比重过大的现实, 如申能股份( 600642) 1997年主营业
务利润为- 3629171万元,而其税后净利却高达 91886197万元。确切地说, 在衡量公司的盈利能力时, 应当
排除: ¹证券买卖等非正常项目, º已经或将要停止的项目, »重大事故或法律更改等特别项目, ¼会计准则
和财务制度变更带来的累积影响等因素。根据股份有限公司会计制度的规定, 上市公司损益表的/主营业务
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由所有的 d jk( j , k= 1, 2, , , , 30)可排列成实对称矩阵
D=
d11  d 12 , ,  d 1, 30
d21  d 22 , ,  d 2, 30
    , ,
d30, 1  d 30, 2 ,  d 30, 30
(4)
41 选出最小的 d j k,把第 j 点和第k 点合并为其重心上的一个点,权重为 2。
51 重复步骤 3和 4, 即对合并后的 29个点再重新计算距离系数矩阵, 选出最小的一项,按加权平均合并
为其重心上的一个点,直至最终所有的点合并为一个点,且落在所有点的重心上。
61 将每一步骤用图表示,可得如下聚类谱系图(图 1)。
71 根据谱系图,我们去掉三个奇异点,代码为 9, 27和 15。然后把 27个点分为三类,并计算有关指标如
下表所示。
表 1 各 组 比 例 指 标 的 平 均 值
指   标 第一组平均值% 第二组平均值% 第三组平均值% 总平均值%
流动资产比例 70123 30152 49144 50170
流动负债比例 47100 17107 31179 32148




第三组的股票有 12只:青岛啤酒, 上海石化, 华北制药,仪征化纤,伊利股份, 新疆众和,杭州解百,王府
井,大众出租,爱建股份, 东方集团,上柴股份。
图 1  聚类谱系图
(二)方差分析
方差分析的基本步骤是:
11 选定收益指标,计算按聚类分组后各组收益指标的均值 xi 和总体均值x ;















( x ij - x i )
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41 把其余三个收益指标按步骤 1至 3重复计算,实证结果如下表所示。
表 2 各组收益指标的平均值
收  益 指  标
组       别
1 2 3
净资产收益率 16110 17129 9138
净资产主营利润率 14165 18118 7151
总资产收益率 9196 13159 6189
总资产主营利润率 9133 14136 5143
表 3 组间收益指标差异的 F 值
收  益 指  标
组间收益指标的 F值
( 1、2) ( 1、3) ( 2、3)
净资产收益率 2165 1184* 10189
净资产主营利润率 1133* 3155 10182
总资产收益率 7174 0137* 14196
总资产主营利润率 4135 4113 13104
  注:在显著性水平为 011时,有三个 F值不能通过统计检验,在表中以* 标注。
(三)结果分析







的流动比率分别为 115, 118和 116,全部样本的平均流动比率为 116。适中的流动比率说明我国上市公司的
营运资金管理实际上趋于一种中庸型策略。




31 由表 2可知,第二组流动负债比例较低, 为了保证资金来源,企业会适当提高长期负债比例。但由于
总体上来说长期负债相对于总负债比较小,我们经过测算, 所有样本的长期负债总和与总负债总和比例为




















论带有一定局限性。2、忽略行业的差异。上证 30指标股由不同行业组成, 其中工业 15只,商业 4只,公用
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